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Tav. 1.11 
 
Forme pensionistiche complementari – Iscritti per condizione professionale 
(dati di fine 2023; valori percentuali) 
 

 Lavoratori  
dipendenti 

Var. 
2023/ 
2022 

 
Lavoratori  

autonomi  

Var. 
2023/ 
2022 

 
Altri 

iscritti  

Var. 
2023/ 
2022 

 
Totale  
iscritti 

Var. 
2023/ 
2022 

Fondi negoziali 3.639.640 5,6  7.678 6,4  248.321 2,8  3.895.639 5,4 
Fondi aperti 1.077.793 7,4  431.621 2,5  392.357 5,4  1.901.771 5,9 
Fondi preesistenti 482.724 1,9  12.177 -0,1  160.746 1,0  655.647 1,7 
PIP “nuovi” 2.309.925 3,0  687.050 1,5  605.612 -0,2  3.602.587 2,2 
Totale 6.888.793 4,7  1.093.263 1,9  1.333.801 2,0  9.315.857 3,9 
PIP “vecchi” 103.772   101.140   89.151   294.063  
Totale generale 6.971.300 4,5  1.185.207 1,4  1.414.846 1,5  9.571.353 3,7 
 
La condizione professionale degli iscritti è segnalata dalle forme pensionistiche sulla base di quanto dichiarato dai medesimi al 
momento dell’adesione. Nel caso di iscritti con posizioni plurime, si rilevano situazioni di non coincidenza della condizione 
professionale segnalata per lo stesso individuo, al quale in tali casi viene attribuita la condizione da ritenersi più aggiornata 
(tipicamente, quella segnalata dalla forma pensionistica nella quale sono affluiti versamenti nell’ultimo anno ovvero con data di 
adesione più recente). 
I totali sono al netto delle posizioni multiple in essere anche tra forme diverse e, quindi, non corrispondono alla somma delle voci 
riportate nella tavola; per indisponibilità dei dati, tale nettizzazione è operata per i PIP “vecchi” solo con riferimento a soggetti 
contemporaneamente iscritti a PIP “nuovi”.  
La voce “Altri iscritti” comprende i soggetti che hanno perso i requisiti di partecipazione al fondo ovvero hanno raggiunto i requisiti 
per il pensionamento nel regime obbligatorio; i soggetti che sono fiscalmente a carico di altri; tutti gli altri soggetti non classificati. 
 

 

Vi è poi un numero elevato di cosiddetti “altri iscritti”, circa 1,415 milioni, l’1,5 
per cento in più sull’anno precedente. Essi comprendono soggetti diversi dai lavoratori, 
quali i fiscalmente a carico, coloro che hanno perso i requisiti di partecipazione alla 
forma pensionistica per perdita o cambio di lavoro ovvero per pensionamento 
obbligatorio e, soprattutto, altri soggetti non classificati per i quali la forma 
pensionistica non dispone di informazioni aggiornate sulla situazione occupazionale. 
Tale ultimo fenomeno, quantificabile in 817.000 casi, assume rilievo nelle forme di 
mercato (287.000 nei fondi aperti e 526.000 nei PIP), riferendosi soprattutto a individui 
con iscrizione risalente nel tempo e in buona parte non più versanti contributi. 

  

Titolo della Presentazione/Sezione



Forme pensionistiche complementari – Serie storiche – Risorse destinate alle prestazioni  (milioni di euro 

2011 25.272 8.364 43.818 7.196 5.996 90.687 
2012 30.174 10.078 47.972 9.813 6.273 104.363 
2013 34.504 11.990 50.398 13.014 6.499 116.465 
2014 39.644 13.980 54.033 16.369 6.850 130.941 
2015 42.546 15.430 55.299 20.056 6.950 140.351 
2016 45.931 17.092 57.538 23.711 6.931 151.278 
2017 49.456 19.145 58.996 27.644 6.978 162.299 
2018 50.410 19.624 59.790 30.704 6.626 167.236 
2019 56.136 22.844 63.831 35.478 7.102 185.477 
2020 60.368 25.373 66.022 39.059 7.045 197.866 
2021 65.322 28.966 67.627 43.989 7.337 213.241 
2022 61.101 28.047 64.327 45.492 6.617 205.584 
2023 67.875 32.619 67.115 49.938 6.844 224.392 
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fondi preesistenti si è più che dimezzata, scendendo dal 66,4 al 29,9 per cento; per 
contro, è salita quella dei fondi negoziali, dal 17,9 al 30,2 per cento, dei fondi aperti, dal 
6,8 al 14,5 per cento e dei PIP (vecchi e nuovi) dall’8,8 al 25,3 per cento (Tav. 1.31). 

Sul totale di 224,4 miliardi di euro di risorse destinate alle prestazioni, gli effettivi 
investimenti direttamente riferibili alle forme pensionistiche complementari ammontano 
a 189 miliardi di euro, contro i 170 miliardi del 2022 (Tav. 1.32). Rispetto alle risorse 
complessive, tale aggregato esclude le riserve matematiche facenti capo a fondi 
preesistenti ma detenute presso imprese di assicurazione (28,7 miliardi di euro), le 
risorse dei fondi interni a banche, assicurazioni e società non finanziarie (900 milioni), 
nonché quelle facenti capo ai PIP “vecchi” (6,8 miliardi). 

Tav. 1.32 
 

Forme pensionistiche complementari – Composizione degli investimenti 
(dati di fine anno; importi in milioni di euro; valori percentuali) 
 
  2022   2023  
 Importi %  Importi %  
Depositi 10.972 6,5   9.455 5,0   
Titoli di Stato 63.107 37,1   73.035 38,7  
  di cui: italiani 26.125 15,4  26.683 14,1 
Altri titoli di debito 29.683 17,5   32.783 17,3  
Titoli di capitale 33.979 20,0   40.505 21,4  
OICVM 20.378 12,0   23.395 12,4  
Altri OICR 5.738 3,4  6.410 3,4 
  di cui: fondi immobiliari 2.087 1,2  2.284 1,2 
Immobili 896 0,5   825 0,4   
Partecipazioni in società immobiliari 199 0,1   212 0,1   
Polizze assicurative 2.599 1,5   2.638 1,4   
Altre attività e passività 2.495 1,5   -302 -0,2  
Totale 170.048 100,0   188.955 100,0   
Per memoria:       
Esposizione azionaria  26,2   28,8  
 
Il totale degli investimenti corrisponde all’attivo netto destinato alle prestazioni (ANDP) per fondi negoziali, fondi aperti e fondi 
preesistenti, alle attività nette delle gestioni separate per i PIP di tipo tradizionale e al valore delle quote in essere per i PIP di tipo 
unit linked. 
Per i fondi pensione preesistenti, i dati si riferiscono ai fondi autonomi, ossia dotati di soggettività giuridica. Sono escluse le riserve 
matematiche presso imprese di assicurazione. 
L’esposizione azionaria comprende l’esposizione in titoli di capitale assunta per il tramite di OICR e strumenti derivati. 
 

 

Riferendosi alle componenti principali degli investimenti, le obbligazioni sono 
pari al 56 per cento del totale, le azioni costituiscono il 21,4 per cento e le quote di 
OICR il 15,8 per cento. 

Le obbligazioni aumentano di 1,4 punti percentuali, attestandosi a 105,8 miliardi 
di euro. I titoli di Stato salgono dal 37,1 al 38,7 per cento, crescendo in tutte le tipologie 
di forme ad eccezione dei PIP; in particolare, nei fondi negoziali aumentano dal 38,4 al 
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Tav. 1.36 
 
Forme pensionistiche complementari – Investimenti domestici  
(dati di fine anno; importi in milioni di euro; valori percentuali) 
 
    2022     2023 
 Investimenti 

domestici 
Per memoria: 

Totale 
 Investimenti 

domestici 
Per memoria: 

Totale 
 Importo % Importo %  Importo % Importo % 
Attività          
Titoli di Stato 26.125  15,4 63.107  37,1  26.683  14,1 73.035  38,7 
Altri titoli di debito    2.587  1,5  29.683  17,5      2.838  1,5  32.783  17,3 
Titoli di capitale    1.494  0,9 33.979  20,0      1.746  0,9 40.505  21,4 
OICVM 1.749  1,0 20.378  12,0  1.708  0,9 23.395  12,4 
Altri OICR    2.398  1,4 5.738  3,4      2.582  1,4 6.410  3,4 
- di cui: fondi immobiliari    1.739  1,0   2.087  1,2     1.708  0,9   2.284  1,2 
Immobili     896  0,5   896  0,5      825  0,4   825  0,4 
Partecipazioni in soc. immob. 199  0,1        199  0,1  212  0,1        212  0,1 
Totale 35.448 20,8 153.981  90,6  36.594 19,4 177.165  93,8 
Liquidità   10.972 6,5    9.455 5,0 
Polizze assicurative   2.599 1,5    2.638 1,4 
Altre attività e passività   2.495 1,5    -302 -0,2 
Totale attività   170.048 100,0    188.955 100,0 

Per memoria:          
Investimenti immobiliari 2.834 1,7  3.182 1,9   2.745 1,5  3.321 1,8  
- immobili 896 0,5  896 0,5   825 0,4  825 0,4  
- fondi immobiliari 1.739 1,0  2.087 1,2   1.708 0,9  2.284 1,2  
- partecipazioni in soc. immob. 199  0,1  199  0,1   212  0,1  212  0,1  
 
Per gli OICVM, l’individuazione della componente domestica è basata sui titoli a essi sottostanti (“Principio del look-through”, cfr. 
Glossario). Per quanto riguarda i fondi immobiliari e gli altri OICR, tale individuazione è basata sulla domiciliazione in Italia dei 
fondi stessi. 
 

 

Nella componente domestica, pur subendo una flessione in termini di quota 
percentuale, i titoli di Stato restano prevalenti. Gli altri titoli di debito e i titoli di 
capitale figurano per un ammontare, rispettivamente, di 2,8 e 1,8 miliardi di euro (2,6 e 
1,5 miliardi nel 2022). Essi corrispondono nell’insieme al 2,4 per cento del totale, stabili 
rispetto al 2022. Di questi, i titoli non quotati totalizzano circa 900 milioni di euro, 250 
milioni costituiti da obbligazioni e 650 da azioni.  

Gli investimenti domestici effettuati tramite OICVM ammontano a 1,7 miliardi di 
euro (0,9 per cento del totale, in leggera diminuzione rispetto al 2022); quelli realizzati 
tramite altri OICR diversi dai fondi immobiliari ammontano a circa 870 milioni di euro 
(0,5 per cento del totale, in leggero aumento rispetto al 2022).  
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Completano il quadro gli investimenti immobiliari: 2,7 miliardi di euro, l’1,5 per 
cento del totale, in leggera diminuzione rispetto al 2022; la quasi totalità è concentrata 
nei fondi preesistenti. Il valore degli immobili detenuti direttamente è di 825 milioni 
(896 milioni nel 2022) mentre le quote di fondi immobiliari sono 1,7 miliardi; il residuo 
è costituito da partecipazioni in società immobiliari per 212 milioni di euro. 

Tav. 1.37 
 
Forme pensionistiche complementari – Investimenti domestici e non domestici nel periodo 
2019-2023 
(dati di fine anno) 
 

 

 
Dal computo delle percentuali sono esclusi i depositi, le polizze assicurative e le altre attività nette. 
Per gli OICVM, la ripartizione tra componente domestica e non domestica è quella relativa ai titoli a essi sottostanti (“Principio del 
look-through”, cfr. Glossario). Per quanto riguarda i fondi immobiliari e gli altri OICR, tale ripartizione è basata sulla 
domiciliazione in Italia dei fondi stessi. Le partecipazioni in società immobiliari sono incluse nella voce “Immobili”. 
 

 

Nel quinquennio 2019-2023, gli investimenti domestici rispetto al totale delle 
attività registrano una flessione di oltre otto punti percentuali, passando dal 29 al 20,7 
per cento; la riduzione è spiegata per quasi la totalità dai titoli di Stato che scendono in 
percentuale, dal 22,2 al 15,1 per cento. 

I titoli emessi da imprese italiane registrano complessivamente un calo di 0,5 
punti percentuali, interamente a carico delle obbligazioni. Diminuisce il peso degli 
immobili (0,6 punti percentuali); stabili le quote di OICR e di fondi immobiliari. 

Tra i fattori che contribuiscono a spiegare la ridotta quota allocata nei titoli delle 
imprese italiane sul portafoglio complessivo, un ruolo rilevante è rivestito dal 
riferimento a benchmark di mercato diversificati su scala internazionale, nei quali il 
peso assegnato all’Italia è modesto dato l’esiguo numero di imprese quotate italiane e, 
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2.    Asset dei fondi pensione 

Asset size

© 2023 Thinking Ahead Institute. All rights reserved.

Asset sizes

1 Only includes autonomous pension funds. Does not consider
insurance companies assets.
2 Includes IRAs.
3 Does not include the unfunded benefit obligation of corporate
pension plans (account receivables).
4 Only includes pension assets from closed entities.
5 Only includes pension assets for company pension schemes.
6 Only includes Enterprise Annuity assets.
7 The Assets/GDP ratio for individual markets are calculated in local 
currency terms, and the total Assets/GDP ratio is calculated in USD.

Source: Thinking Ahead Institute and secondary sources

Market Total Estimated Assets 2022
(USD billion) Assets/GDP ratio (%)7

Netherlands 1,641 165.63%
Switzerland1 1,074 133.00%

Canada 2,880 130.91%
Australia 2,137 123.87%

US2 30,439 121.58%
Finland 240 85.33%

UK 2,568 80.30%
Japan3 3,099 72.07%

South Africa 245 59.50%
Malaysia 254 58.43%

South Korea 921 53.11%
Hong Kong 190 51.45%

Chile 148 47.47%
Ireland 166 31.97%
Mexico 291 20.40%
Brazil4 233 12.29%

Germany5 415 10.29%
Italy 205 10.28%
India 173 4.98%

France 125 4.48%
Spain 36 2.62%
China6 382 2.09%
Total 47,861 61.7%

14
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Tav. 7.1 
 
Casse di previdenza – Composizione dell’attivo a valori di mercato 
(dati provvisori di fine anno; importi in milioni di euro) 
 
 2022 2023 
 Importi % Importi % 
Attività     
Depositi        6.853  6,6        6.497  5,7 
Titoli di Stato      15.432  14,9      19.174  16,8 
Altri titoli di debito        4.903  4,7        4.935  4,3 

- quotati       4.546  4,4       4.599 4,0 
- non quotati          358  0,3          336  0,3 

Titoli di capitale        7.827  7,5        9.627  8,4 
- quotati       5.459  5,3       7.182  6,3 
- non quotati       2.368  2,3       2.445  2,1 

OICVM      30.236  29,1      33.114  29,0 
- di cui: titoli di debito 17.133 16,5 19.041 16,7 
- di cui: titoli di capitale 10.269 9,9 12.032 10,5 

Altri OICR     25.013  24,1     27.000  23,6 
- di cui: fondi immobiliari     15.200 14,7     15.632 13,7 
- di cui: fondi di private equity/debt      5.183  5,0      6.191  5,4 

Immobili     2.734  2,6     2.674  2,3 
Partecipazioni in società immobiliari       527  0,5       531  0,5 
Polizze assicurative        575  0,6        539  0,5 
Altre attività        9.654  9,3        10.212  8,9 

- di cui: crediti contributivi       8.349  8,0       8.770  7,7 
Totale attività 103.756 100,0 114.303 100,0 

Per memoria:     
Investimenti immobiliari 18.462 17,8 18.837 16,5 

- immobili 2.734 2,6 2.674 2,3 
- fondi immobiliari 15.200 14,7 15.632 13,7 
- partecipazioni in società immobiliari 527 0,5 531 0,5 

Investimenti obbligazionari 37.468 36,1 43.150 37,8 
- titoli di Stato 15.432 14,9 19.174 16,8 
- altri titoli di debito 4.903 4,7 4.935 4,3 
- effettuati tramite OICVM  17.133 16,5 19.041 16,7 

Investimenti azionari 18.096 17,4 21.659 18,9 
- titoli di capitale 7.827 7,5 9.627 8,4 
- effettuati tramite OICVM  10.269 9,9 12.032 10,5 

 

Le voci “Investimenti obbligazionari” e “Investimenti azionari” non comprendono gli investimenti effettuati tramite OICR diversi 
dagli OICVM.  
La voce relativa ai crediti contributivi delle “Altre attività” per l’anno 2023 è parzialmente stimata sulla base dei bilanci consuntivi 
disponibili. 
 

 

Riaggregando le classi dell’attivo e tenendo conto degli investimenti in titoli di 
debito e di capitale effettuati tramite OICVM (Tav. 7.1, pannello inferiore) risulta che 
alla fine del 2023: 

− gli investimenti immobiliari sono pari a 18,8 miliardi di euro (18,5 miliardi nel 
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Tav. 7.3 
 
Casse di previdenza – Investimenti domestici  
(dati provvisori di fine anno; importi in milioni di euro) 
 
    2022     2023 
 Investimenti 

domestici 
Per memoria: 

Totale 
 Investimenti 

domestici 
Per memoria: 

Totale 
 Importi % Importi %  Importi % Importi % 
Attività          
Titoli di Stato 9.238 8,9 15.432 14,9  13.821 12,1 19.174 16,8 
Altri titoli di debito 643 0,6 4.903 4,7  843 0,7 4.935 4,3 
Titoli di capitale 6.152 5,9 7.827 7,5  7.563 6,6 9.627 8,4 
OICVM 1.658 1,6 30.236 29,1  1.833 1,6 33.114 29,0 
Altri OICR 15.974 15,4 25.013 24,1  16.781 14,7 27.000 23,6 
- di cui: fondi immobiliari 13.930 13,4 15.200 14,7  13.837 12,1 15.632 13,7 
Immobili 2.734 2,6 2.734 2,6  2.674 2,3 2.674 2,3 
Partecipazioni in società 
immobiliari 503 0,5 527 0,5  507 0,4 531 0,5 

Totale 36.903 35,6 86.674 83,5  44.021 38,5 97.055 84,9 
Depositi   6.853 6,6    6.497 5,7 
Polizze assicurative   575 0,6    539 0,5 
Altre attività    9.654 9,3    10.212 8,9 
Totale attività   103.756 100,0    114.303 100,0 

Per memoria:          
Investimenti immobiliari 17.167 16,5 18.462 17,8  17.018 14,9 18.837 16,5 
- immobili 2.734 2,6 2.734 2,6  2.674 2,3 2.674 2,3 
- fondi immobiliari 13.930 13,4 15.200 14,7  13.837 12,1 15.632 13,7 
- partecipazioni in società  
immobiliari 503 0,5 527 0,5  507 0,4 531 0,5 
 
Per gli OICVM, l’individuazione della componente domestica è basata sui titoli a essi sottostanti (cfr. Glossario, voce “Principio del 
look-through”). Per quanto riguarda i fondi immobiliari, si è fatto riferimento all’ubicazione degli immobili in portafoglio; per gli 
altri OICR, tale individuazione è basata sulla domiciliazione dei fondi stessi. 
La voce “Altre attività” include i crediti contributivi e per l’anno 2023 è parzialmente stimata sulla base dei bilanci consuntivi 
disponibili. 
 

 

Tra gli investimenti domestici restano prevalenti quelli immobiliari (17 miliardi di 
euro, pari al 14,9 per cento delle attività totali) e i titoli di Stato (13,8 miliardi, pari al 
12,1 per cento delle attività totali); rispetto al 2022, diminuisce di 1,6 punti percentuali 
la componente immobiliare mentre si registra un aumento di 3,2 punti per i titoli di 
Stato.  

Sono inoltre presenti altri titoli di debito e titoli di capitale per un ammontare 
rispettivamente pari a 843 milioni (200 milioni in più rispetto al 2022) e 7,6 miliardi di 
euro (in aumento di 1,4 miliardi rispetto al 2022). Nell’insieme essi corrispondono al 
7,4 per cento delle attività totali (in crescita di 0,9 punti percentuali). Come già rilevato 
in precedenza, tra i titoli di capitale è incluso – per 1,95 miliardi di euro – il 
controvalore delle quote del capitale della Banca d’Italia. 
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Gli investimenti domestici effettuati tramite OICVM ammontano a 1,8 miliardi di 
euro (pari all’1,6 per cento delle attività totali, stabili rispetto al 2022); quelli effettuati 
tramite altri OICR diversi dai fondi immobiliari ammontano a 2,9 miliardi di euro (pari 
al 2,6 per cento delle attività totali, in aumento di 0,6 punti percentuali rispetto al 2022). 

Tav. 7.4 
 
Casse di previdenza – Investimenti domestici e non domestici nel periodo 2019-2023 
(dati di fine anno; valori percentuali) 
 

 

 
Dal computo delle percentuali sono esclusi i depositi, le polizze assicurative e le altre attività. 
Le partecipazioni in società immobiliari controllate sono incluse nella voce “Immobili”. 

 

 

Quanto poi all’andamento nel quinquennio delle componenti degli investimenti 
domestici, rispetto al totale delle attività si osserva una riduzione dell’incidenza degli 
immobili (2,8 punti percentuali), dei fondi immobiliari (2,5 punti percentuali) e degli 
altri titoli di debito (0,2 punti percentuali). Aumenta, invece, il peso dei titoli di Stato 
(4,6 punti percentuali), dei titoli di capitale (2,3 punti percentuali) e degli altri OICR 
diversi dai fondi immobiliari (un punto percentuale); stabili le quote di OICVM.  
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3.  Casse investimenti domestici e non domestici periodo 2022  (dati Adepp)

INVESTIMENTI IN ITALIA INVESTIMENTI ESTERI TOTALE

TITOLI DI STATO 9.238 6.194 15.432

ALTRI TITOLI DI OBBLIGAZIONARI 643 4.260 4.903

AZIONI 6.152 1.675 7.827

FONDI DI INVESTIMENTO MOBILIARI 1.686 28.566 30.252

ALTRI FONDI DI INVESTIMENTO 15.974 9.023 24.997

IMMOBILI 2.744 0 2.744

PARTECIPAZIONI IN SOCIETÀ IMMOBILIARI 503 24 527

TOTALE 36.940 49.742 86.682



4.   Gli investimenti nell'economia italiana

Gli investimenti domestici delle Casse ammontano a 36,9 miliardi di euro (35,6% totale); % in aumento di 
1,3 punti percentuali rispetto al 2021.

Nell'ambito degli investimenti domestici, restano predominanti gli investimenti immobiliari (17,2 miliardi 
di euro, il 16,6% delle attività totali) e i titoli di Stato (9,2 miliardi di euro, l’8,9% delle attività totali). 

Gli investimenti domestici dei fondi pensione si attestano a 35,5 miliardi di euro (20,9% dell’attivo netto) 
in calo di 1,8 pp. Gli investimenti non domestici ammontano a 118,5 miliardi di euro, 

Le risorse finanziarie destinate alle imprese italiane sono 13,2 miliardi di euro (13,6 nel 2021), così 
suddivisi: 7,9 (7,6 nel 2021) investiti dalle Casse di previdenza e 5,3 (6 nel 2021) impiegati dai Fondi 
pensione.
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Asset Allocation
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Domestic equity exposure
Domestic equity over total equity exposure

There is a clear sign of a reduced home bias in equities over the past 20-year period. The weight of domestic equities has 
fallen, on average, from 67.1% in 2002 to 37.7% in 2022

During the past ten years, the US has had the highest allocation to domestic equities, while Canada, Japan and Switzerland 
have had the lowest allocation

Source: Thinking Ahead Institute and secondary sources
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Anche la quota di investimenti in titoli obbligazionari mostra un campo di 
variazione ampio – tra il 10 e l’80 per cento. Molto significative inoltre risultano le 
differenze tra i diversi paesi del peso e del ruolo degli investimenti classificati nella 
categoria “altri”, sia in termini di quota sul totale, variabile da pochi punti percentuali 
fino a oltre la metà dell’attivo, sia in termini di tipologia. Tale categoria di investimenti, 
infatti, può comprendere attività tradizionali, quali gli immobili detenuti direttamente e 
le polizze assicurative, ma anche investimenti alternativi e innovativi quali veicoli 
specializzati in investimenti in imprese non quotate, investimenti diretti in infrastrutture 
e in risorse naturali, prestiti diretti e altro. Il confronto internazionale è poi reso più 
difficile dalla circostanza che solo per alcuni paesi i dati segnalati all’OCSE sono 
compilati secondo il principio del look-through (cfr. Glossario). 

Con riferimento alla ripartizione geografica, i fondi pensione in generale mostrano 
una preferenza per gli investimenti domestici (cosiddetto home bias), in particolare nei 
casi in cui i mercati dei capitali domestici sono ben sviluppati, ma anche allo scopo di 
limitare l’esposizione al rischio di cambio ovvero a causa di vincoli regolamentari (Tav. 
8.4).  

Tav. 8.4 
 

Fondi pensione nei paesi OCSE – Investimenti in titoli esteri 
(dati di fine 2022; valori percentuali sul totale delle attività) 

 
Fonte: OCSE, Pensions Markets in focus, 2023. 
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bond investments has slightly increased compared to the previous two years (Figure 5.16). It is 
significantly higher than for government bonds. The share of corporate bonds from other advanced 
economies and emerging markets is with 3.8% slightly lower than in the previous year. 

Figure 5.15: Holdings of corporate bonds by issuer country for 
the insurance sector. 

Figure 5.16: Aggregate corporate bonds 
exposures for the insurance sector. 

  
Source: EIOPA Quarterly Reporting Solo. 
Reference date: Q4 2022. Note: Look-through approach is not applied. Assets held for unit-linked business are included. 

IORPs also invest a large share in domestic corporate bonds. At the EEA level, 63% of the corporate 
bonds held by IORPs are issued by companies from EEA Member States. The share of US corporate bonds 
is 21 % while UK corporate bonds represent 5%. This means that IORPs hold more internationally 
diversified corporate bond portfolios than insurers. This pattern is similar to the one for government 
bonds. In the two countries with the largest IORPs sectors, Netherlands and Germany, the proportion of 
domestic corporate bonds is slightly lower than for the insurance sector (Figure 5.17). 

Figure 5.17: Holdings of corporate bonds by issuer country for the IORPs sector.   

 
Source: EIOPA IORPs reporting. Reference date: Q4 2022. Note: Look-through approach is not applied. 



Home bias fondi e casse ancora alquanto contenuto rispetto altri paesi: quali sono le ragioni? perché 
dovrebbero aumentarlo?

• Spessore mercati finanziari:  Italia vs. paesi avanzati

• Peso mercato italiano nei benchmark globali

• Domanda e offerta risorse

Diverse ragioni per aumentare home bias: decorrelazione, risk diversification, effetti economia reale, …

6  Perché  hanno investito di meno? E perché dovrebbero?



Domanda risorse

• ragioni storiche e culturali 

• dimensione  delle imprese

• natura familiare delle imprese, family ties…, non si quotano, …. 

• Realizzabilità progetti

7.  Perchè hanno investito meno… la domanda



 
Offerta risorse

• Pregiudizio iniziale 

• Capacità di gestione finanziaria degli investitori 

• Governance investitori (requisiti, professionalità, compensi, fees, ….)  

• Eccessivi vincoli amministrativi, troppa regolamentazione, ecc. 

• Preferenza elevata liquidità

7  Perchè hanno investito meno…. l’offerta



Enti che hanno dichiarato di detenere investimenti alternativi (2000-2021-
2022)

8,3%

58,3%

100,0%

59,4%

6,7%

48,6%

100,0%

50,9%

0,0%

46,6%

100,0%

50,0%

Fondi sanitari*

Fondi pensione

Casse di previdenza

Totale

2020 2021 2022
*Nelle slide successive, relative ai soggetti che detengono alternativi, il totale complessivo comprende anche i dati del Fondo sanitario. Di contro non si presentano evidenze sulla 
categoria Fondi sanitari. NB: l’aumento della percentuale rispetto al 2021 è dovuto a una diminuzione del denominatore 19



Per quali ragioni non detiene alternativi* (2020-2021-2022)

Totale complessivo Fondi pensione Fondi sanitari

2022 2021 2020 2022 2021 2020 2022 2021 2020

Il patrimonio è troppo esiguo per un investimento efficiente in queste 
classi di attivo

31,7% 30,8% 27,9% 33,3% 31,6% 29,0% 27,3% 28,6% 25,0%

Non si dispone di una struttura adeguata alla valutazione e al 
controllo di questo tipo di investimenti

29,3% 21,2% 14,0% 20,0% 15,8% 9,7% 54,5% 35,7% 25,0%

L’impiego delle classi di attivo tradizionali consente già un’adeguata 
diversificazione del portafoglio

19,5% 21,2% 32,6% 20,0% 18,4% 32,3% 18,2% 28,6% 33,3%

A causa dell’illiquidità che caratterizza questi investimenti 26,8% 21,2% 27,9% 20,0% 18,4% 25,8% 45,5% 28,6% 33,3%

I livelli commissionali sono troppo elevati 4,9% 9,6% 11,6% 6,7% 13,2% 9,7% 0,0% 0,0% 16,7%

Il livello di trasparenza è inadeguato rispetto alle necessità di 
controllo e verifica della gestione finanziaria

2,4% 7,7% 14,0% 3,3% 7,9% 16,1% 0,0% 7,1% 8,3%

Si ritiene che le performance non siano adeguate al rischio 
sottostante

2,4% 1,9% 11,6% 0,0% 0,0% 12,9% 9,1% 7,1% 8,3%

*Risposte multiple (max 3 risposte)

20



Le motivazioni dell’investimento in alternativi

9,5%

16,7%

28,6%

23,8%

33,3%

31,0%

45,2%

83,3%

17,6%

35,3%

17,6%

41,2%

35,3%

41,2%

47,1%

41,2%

11,7%

21,7%

25,0%

28,3%

33,3%

35,0%

46,7%

70,0%

Offre copertura dall'inflazione

L’Ente è strutturato per garantire un’adeguata valutazione e controllo di 
questo tipo di investimenti

La dimensione del patrimonio consente all'Ente di ricorrere a queste
classi di attivo

È opportuno che l’investitore istituzionale supporti l’economia reale

Il contesto finanziario degli ultimi anni ha spinto l'Ente a inserire in
portafoglio queste classi di attivo per garantire il raggiungimento degli…

L'impiego delle classi di attivo non tradizionali è coerente con l’orizzonte 
temporale della politica d’investimento

Il premio per l’illiquidità che caratterizza questi investimenti garantisce 
performance adeguate agli obiettivi della politica d’investimento

L'impiego delle classi di attivo non tradizionali consente una maggiore
diversificazione del portafoglio

Totale Casse di previdenza Fondi pensione

*Risposte multiple (max 3 risposte)

21



Modalità di investimento in alternativi

14,3%

0,0%

71,4%

28,6%

11,8%

0,0%

94,1%

5,9%

13,3%

0,0%

76,7%

23,3%

Investimento diretto (non si intende l'acquisto di quote di fondi)

Coinvestimento

Acquisto di quote di Fondi alternativi

Mandato di gestione

Totale complessivo Cassa di previdenza Fondo pensione

Risposta multipla 22



Le modalità di investimento dei fondi pensione

0,0% 0,0%

100,0%

0,0%0,0% 0,0%

66,7%

47,6%
37,5%

0,0%

68,8%

12,5%

Investimento diretto (non si
intende l'acquisto di quote di

fondi)

Coinvestimento Acquisto di quote di Fondi
alternativi

Mandato di gestione

Fpa Fpn Fpp

Risposta multipla 23



Focus geografico negli investimenti alternativi 

3,3%

0,0%

13,3%

3,3%

33,3%

30,0%

86,7%

10,0%

0,0%

0,0%

12,5%

0,0%

33,3%

25,0%

87,5%
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0,0%

20,0%

20,0%

20,0%

60,0%

100,0%

0,0%
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Giappone

Stati Uniti

Altri paesi aderenti OCSE

Altri paesi Unione Europea

Altri paesi Area Euro

Italia

Locale/regionale

Cassa di previdenza Fondo pensione Totale complessivo

Base dati: soggetti che hanno dichiarato di avere un focus geografico. Risposta multipla 24


